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W pazdzierniku WIG20 osiagnat drugi najwyzszy wynik liczony w dolarach (+16,4%) ze wszystkich na $wiecie indekséw akcyjnych z kapitalizacja powyzej 1 mld
USD agregowanych przez Bloomberg’a. WIG20 wyprzedzita jedynie gietda w Kairze (+17,0%), a dystans do mniej egzotycznych indekséw bazowych, a takze
zregionu CEE byl kilkunastoprocentowy. S&P500 oraz DAX w USD znalazty si¢ paZdzierniku pod kreska (odpowiednio -2,1%)/-3,8%), na matym plusie zakonczyty
miesigc gtowne indeksy w Czechach oraz na Wegrzech (odpowiednio +0,4%/+2,1%). Podobnie pozytywnie zareagowat rynek obligacji dtugoterminowych
w Polsce. Byt to naturalnie rezultat fali optymizmu, ktéra rozlata sie na rynku lokalnym w trakcie wybordw parlamentarnych, w ktérych pozytywnie zaskoczyt
wynik opozycji demokratycznej. Inwestorzy zagraniczni oczekuja, Ze utworzenie nowego rzadu koalicyjnego w najblizszej przysztosci powinno przetozy¢ sie
na upragnione odblokowanie §rodkéw z KPO, polepszenie generalnych stosunkow z UE oraz przede wszystkim lepsze i mniej polityczne zarzadzanie spotkami
skarbu panstwa. Duzo méwi si¢ o tak zwanym re-ratingu tych spétek — czyli kompresji premii za ryzyko i w rezultacie dtugoterminowym wzroscie wycen.
Choc¢ jak pokazuje ponizszy wykres dla WIG20 (z blisko 60% udziatem spotek skarbu panstwa w kapitalizacji) premia za ryzyko akcyjne (ERP)' dzieki wyborom
spadtajuz o ok. 1,1 p.p. - nadal znajduje sie znacznie powyzej Sredniej dla poprzednich rzagdéw (na poziomie 3,9%). Najpewniej do czasu zakonczenia konfliktu
za nasza wschodnig granica trudno mowic o tak duzym dostosowaniu wycen — ale hipotetyczny spadek ERP do 3,9% przetozytby sie na 33% wzrost na WIG20
przy tych samych prognozowanych zyskach — co pokazuje potencjat.

WIG20: IMPLIKOWANE EQUITY RISK PREMIUMNA PODSTAWIE PROGNOZOWANYCH ZYSKOW
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Zrddto: Eques Investment TFI na podstawie danych z Bloomberg

Ponizej prezentujemy wyniki naszych Funduszy w pazdzierniku. Od poczatku roku oraz w dtuzszych okresach wszystkie trzy rozwigzania prezentuja sie
korzystnie na tle grup poréwnawczych. W pazdzierniku EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ zanotowat stabszy wynik na tle konkurencji, plasujac sie pomiedzy
wynikami matych spétek (SWIG80 +0,9%), a $rednich (mWIG40 +4,7%). Powodem relatywnie stabszych wynikéw byty wybory parlamentarne w Polsce, ktdre
skutkowaly bardzo dynamicznymi wzrostami spétek skarbu pafistwa, w ktére Eques Akcji Sektora Prywatnego FIZ zgodnie z przyjeta strategia nie inwestuje.
Mimo to jego wynik 12-miesieczny (+44,1%) nadal znajduje si¢ na pierwszym miejscu grupy porownawczej.

' Wyznaczona jako rdéznica tzw. forward earning’s yield oraz rentownosci 10-letnich obligacji.
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENC)I (PAZDZIERNIK 2023)
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POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENC)I (0D POCZATKU 2023)

35%

30,75%
30%

25,58%

25%
20%
1ot 1110%
10% 817%
: 537h 507%
He ]
0%

EQUES Akcii Sekiora EQUES Akumulacii EQUES Aktywnego

Prywatnego FIZ Majatku FIZ Inwestowania FIZ

m fundusz = Mediana Konkurencji

EQUES Investment Towarzystwo Funduszy Inwestycyinych SA, Siedziba: Chtopska 53, 80-350 Gdarisk, Oddziat w Warszawie: Plac Bankowy 1, 00-133 Warszawa, telefon: (+48) 22 379 46 00, faks: (+48) 22 379 46 10, e-mail. warszawa@eiffi.pl,
Sad Rejonowy Gdanisk-Potnoc w Gdarisku, VIl Wydziat Gospodarczy KRS, kapitat zaktadowy 2 173 381 2t w petni optacony. NIP: 584-258-36-25, REGON: 220204340, KRS: 0000251346



< | EQUES 0811.2023
INVESTMENT

POROWNANIE WYNIKOW FUNDUSZY Z OFERTY EQUES
| MEDIANY KONKURENC)I (BOM)*
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“Wyniki Funduszu EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ oraz grupy porownawczej za 58 miesiecy z uwagi na brak dtuzszej historii funduszu

CZY OPROCENTOWANIE AMERYKANSKICH SKARBOWEK MOZE JESZCZE WZROSNAC?

Pod koniec pazdziernika znany amerykanski zarzadzajacy Bill Ackman poinformowal o zamknieciu pozycji krétkiej na trzydziestoletnie amerykanskie
obligacje. Dzialanie uzasadnit zbyt duza liczba ryzyk obecnych na $wiecie, by "gra¢" na dalsze wzrosty rentownosci. Zarzadzajacy wskazuje przede wszystkim
na niepewna sytuacje geopolityczna. Wplyw na decyzje miata réwniez gospodarka, ktéra spowalnia szybciej od oczekiwan. Dwa miesigce wezesniej Ackman
nie pomylit sie obstawiajac wzrosty rentownosci (spadek cen) i moze wtasnie dlatego jego wypowiedZ doslownie ruszyla rynkiem dlugu, wyznaczajac
szczyt dlugoterminowych rentownosci i doprowadzajac do ich spadkéw, ktére byly kontynuowane i w kolejnych dniach zeszly ponizej poziomu
5%. Punkt widzenia Ackmana zostat przedstawiony réwniez w prezentacji ze spotkania, ktére odbyto sie 19 pazdziernika pomiedzy FEDem, a doradczym
organem IAC, ktdrego Ackman jest czlonkiem. Studiujac prezentacje, mozna doj$¢ do wniosku, Ze jest to w uproszczeniu zbidr argumentéw przeciwko
dalszemu wzrostowi rentowno$ci amerykanskiego dtugu. Jako kluczowe ryzyko wskazuje przede wszystkim realne stopy procentowe, ktére ksztattuja sie na
restrykceyjnych poziomach w okolicy 2,5% czyli najwyzej od 2008 roku. Przeciwko dalszym podwyzkom stawiany jest tez argument stabnacej inflacji (§rednia
3-miesigczna dla inflacji bazowej wynosi 3%). Dalej - normujacy sie rynek pracy (spowolnienie wzrostu ptac) oraz konsument, ktéry wykazuje wczesne
oznaki spowolnienia wydatkow. Nadmierne po-covidowe oszczednos$ci gospodarstw domowych wyczerpuja sie, stabnie popyt na kredyty konsumenckie
wraz z pogarszajaca sie jakoscia kredytéw. Konsumenci o niskich dochodach znajduja sie pod presja i borykaja sie z trudno$ciami budzetowymi zwigzanymi
z zakonczeniem programéw pomocowych ery pandemii i sptata kredytow studenckich.

Podsumowujac - otoczenie dla obligacji skarbowych jest korzystne, presja na obnizki rentownosci pochodzi z wielu segmentéw gospodarki. Choé
w takim $rodowisku akcje sa relatywnie mniej atrakcyjne ewentualny spadek rentownos$ci amerykanskich skarbéwek z uniknigciem recesji bylby
korzystny takze dla rynku akcyjnego (poprzez spadek najwazniejszej na $wiecie stopy dyskontowej).

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

o 13 listopada — pierwsze posiedzenie Sejmu,
© Rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie,

® Sezon wynik6w za trzeci kwartat w Polsce.

MAREK OLEWIECKI, SZYMON KARAS
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NOTA PRAWNA

Przedstawiane informacie maja charakier informacyjny i reklamowy, nie stanowia umowy ani nie sa dokumentem informacyjnym wymaganym na mocy przepisow prawa, nie zawieraja fakze informacii wystarczajacych do podjecia decyzji inwestycyjnej.
Materiat nie moze byc trakrowany jako oferta, ustuga doradziwa finansowego lub inwestycyjnego ani udzielanie rekomendacii dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw nie stanowi takze porady prawnej. Komentarz stanowi opinie jego
auroréw, bazujaca na ich wiedzy i doswiadczeniu. Przewidywania na temat przysztosci sa wynikiem wyciagania logicznych wnioskow z wnikliwej analizy prowadzonej zgodnie ze sziuka. Nie mozna jednak wykluczyc, ze okaza sig one nietrafne i zachowania
rynku (lub inne przyszfe zdarzenia) ukszfatiuja sie w odmienny sposab.

Przed podieciem ostatecznych decyzji inwestycyinych nalezy zapoznac sig ze statutem, prospekiem, informacia dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyinego oraz z dokumentem zawierajacym kluczowe informacie - w szczegdlnosci w zakresie
prowadzonej polityki inwestycyjnej, ryzyk oraz pobieranych optat i ponoszonych kosziow. Prospekty sa dostepne pod adresem:

EAM www.itfi.pl/fundusz/eamfiz/prospeki3, EAl www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz/prospekr3, EASP www.eiffi.pl/fundusz/easpfiz/prospeki3.

Gertyfikaty inwestycyjne emitowane przez: EQUES Akcji Sektora Prywanego FIZ (,EASP"), EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ (,EAI") oraz EQUES Akumulacji Majatku FIZ (,EAM"), sa produktem, kidry jest skomplikowany i moze by frudny do zrozumienia.
Aby uzyskac wigcej informacii, nalezy zadzwonic pod numer telefonu (+48) 22 379 46 00.

EQUES Akumulaci Majatku FIZ zostat sklasyfikowany jako 3 na 7, co stanowi $rednio niska klase ryzyka. Fundusz zosfat zaklasyfikawany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne straty wskutek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednio mate, a zie warunki rynkowe prawdopodabnie nie wptyna na nasza zdolno$¢ do wyptacenia pieniedzy.

EQUES Aktywnego Inwestowania FIZ zosfat sklasyfikowany jako 4 na 7, co stanowi $rednia klase ryzyka. Fundusz zostat zaklasyfikowany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014. 0znacza fo, ze potencialne sraty wskutek przysztych wynikdw oceniane sa jako Srednie, a zte warunki rynkowe moga wptynac na nasza zdolnosc do wyptacenia pieniedzy.

EQUES Akcji Sektora Prywatnego FIZ zostat sklasyfikowany jako 6 na 7, co stanowi druga najwyzsza klase ryzyka. Fundusz zostat zaklasyfikowany na podstawie Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/653 z dnia 8 marca 2017 1. uzupetniajacego
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014, przy uwzglednieniu krdtkiego okresu istnienia skutkujacego brakiem wystarczajacej historii Funduszu. Oznacza fo, ze pofenciaine straty wskutek przysztych wynikow oceniane sa jako
duze, a zie warunki rynkowe najprawdopodobniej wptyna na nasza zdolno$c do wyptacenia pieniedzy.

Wskaznik ryzyka uwzglednia zatozenie utrzymywania inwestycii przez 3 lata. W razie spieniezenia inwestycji na wezesnieiszym efapie, faktyczne ryzyko moze sie rdznic, a zwrot moze byc nizszy. Ryzyko stwarzane przez Fundusz moze by¢ znacznie wyzsze
niz przedstawiane za pomoca ogdinego wskaznika ryzyka, w przypadku wystapienia czynnikow ryzyka, kiore z uwagi na swdj charakier nie mogty i nie zostaty uwzglednione przy obliczaniu ogdinego wskaznika ryzyka.

Certyfikaty inwestycyine funduszu charakreryzue ryzyko plynnogci o istoinym znaczeniu.
Prezenfowane tane sa oparte na opracowaniach wiasnych EQUES Investment TFI 8., chyba ze wprost wskazano inaczej.

Pragniemy zwrdcic Panstwa uwage na fak, ze zaden z wymienionych funduszy inwestycyjnych nie gwarantuje osiagniecia okreslonych wynikow inwestycyjnych, warto$c aktywGw moze podiegac istorym zmianom i nie mozna wykluczyc, ze inwestycja
w certyfikaty inwestycyine przyniesie strafe czesci albo nawer catosci zainwestowanych $rodkow. Przyszte wyniki podlegaja opodatkowaniu, kidre zalezy od sytuacii osobistej kazdego inwestora i kidre moze ulec zmianie w przyszio$ci.

Zaprezentowane wyniki odniesiono do mediany rozwiazan konkurencyinych ujetych w grupy zdefiniowane przez serwis analizy.pl. Zwracamy jednak uwage, Ze w skfad przedmiotowych grup wehodza fundusze inwestycyine otwarte, specjalistyczne
fundusze inwestycyjne otwarte, a fakze fundusze inwestycyine zamknigte. Wskazane rodzaje funduszy inwestycyjnych réznia sie mozliwosciami inwestycyjnymi i stosuja rézn polityke inwestycyina, w szczegéInosci w zakresie dopuszczalnych kategorii
okat, limitow inwestycyjnych i kosztow.

Petna historia wynikow inwestycyjnych funduszy jest dostepna na ich stronach www: www.giffi.pl/fundusz/easpfiz, www.eitfi.pl/fundusz/eaifiz, www.eitfi.pl/fundusz/eamfiz.
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